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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР экономики
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Ъ  Ъ  Ъ
ДЕНЬГИ КАК ЛИКВИДНОЕ ПОЛЕ
Утрата деньгами товарной сущности и сугубо материалистическое понимание их внутренней 
стоимости укрепляет в сознании экономистов утилитарное отношение к деньгам как к счетной едини­
це. Все чащ е обсуждение вопросов о сущности современных денег ведется не в экономическом, 
а в юридическом контексте, в котором деньги определяются исключительно как универсальное сред­
ство обмена.
Деньги в экономическом поле
В юридическом смысле деньгами называют средства платежа и накопления, которые обеспечены 
соответствующей нормативной базой. Определение сущности денежной субстанции в экономическом 
поле не отличается такой императивностью. Сложность идентификации денег в весьма насыщенной 
мозаике современных товаров и услуг обусловливается рядом факторов. Во-первых, в настоящее вре­
мя появились товары, которые не являются деньгами в юридическом смысле, но выполняют ряд де­
нежных функций. Во-вторых, существуют и активно обращаются на рынке сложно структурирован­
ные финансовые инструменты, имеющие денежную основу и позволяющие экспоненциально увели­
чивать количество денег в экономике. И  наконец, оценки и предпочтения общественности влияют на 
видение денежной субстанции, а значит, в контексте принципа неопределенности и на саму тонкую 
денежную субстанцию, конечно же, подверженную воздействию такого видения. При этом оценки 
определяются степенью приближения объекта к состоянию абсолютной ликвидности. По мере того 
как экономический объект приобретает свойства ликвидности, он начинает выполнять определенные 
функции денег [5, с. 140].
Такие товары, как нефть, природный газ, золото и другие металлы, обладая определенными п ри ­
родными качествами сохраняемости, однородности, делимости, могут в определенные периоды вре­
мени приобретать свойства ликвидности и выполнять некоторые денежные функции. Для доказатель­
ства этого положения проследим реальную диалектику рынка нефти.
Рынок нефти как денежный феномен
До 70-х годов XX в. цены на нефть были стабильными, выражались в долларовом эквиваленте 
и соответствовали фиксированным ценам на золото и золотодолларовому стандарту.
В 70-х годах, после отмены обмена долларов на золото, страны —  экспортеры нефти, пытаясь 
компенсировать потери от девальвации доллара, подняли цену на нефть в 6 раз [6]. Тем не менее р ы ­
нок нефти сохранял товарный характер, а ценообразование определялось динамикой спроса, издер-
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жек, запасов. С 1986 г., с ростом предложения нефти и стабильным превышением производства над 
спросом, цены на нефть стали определяться на бирже. С появлением нефтяных опционов и фьючерсов 
рынок нефти постепенно утрачивал товарный характер. Хотя до начала 2000-х гг. нефтяные фьючер­
сы обеспечивали в основном поставку реального товара и хеджирование ценового риска. Цена на 
нефть в этот период формировалась на рынке реального товара. Вместе с тем спекулятивная состав­
ляющая рынка нефтяных фьючерсов усиливалась, а после отмены Закона Гласса-Стигала в 1999 г. 
и принятия в 2000 г. Закона о модернизации товарных деривативов (Commodity Futures M odernization 
Act) она становится основной. Ф ундаментальные факторы спроса и предложения перестают играть 
определяющую роль при формировании цены на реальный товар. На рис. 1 представлена динамика 
спроса и цены на нефть за период 1989-2011 гг.
Рис. 1. Соотношение спроса (левая шкала) и цены (правая шкала) на нефть (WTI, NYMEX ) в 1989-2011 гг. [8]
Из представленных данных следует, что динамика цены слабо коррелировала со спросом на нефть 
как товар в исследуемый период, что подтверждается расчетом дуговой эластичности спроса на нефть 
по цене (см. рис. 2). Низкая эластичность спроса на нефть по цене (ниже 1) обнаружила тенденцию 
к еще большему снижению в 2000-е гг.
Рассчитано по: [8].
Рис. 2. Эластичность спроса на нефть по цене в 1989-2011 гг.
Сорт нефти WTI, торгуемый NYMEX, считается самым ликвидным энергосырьевым товаром. В настоящее время уро­
вень его ликвидности, как соотношение суммарного объема биржевых позиций и объема физической поставки реального то­
вара, составляет порядка 700.
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Со стороны предложения также отсутствовали причины такого стремительного роста цены. По 
оценкам специалистов, величина издержек по добыче нефти в 2000-х гг. уже не являлась ценообра­
зующим фактором. Уровень предельных издержек по всему объему нефти, добытому до 2008 г., н а ­
ходился в диапазоне 5-30  долл. Оставшиеся традиционные запасы нефти (порядка 2 трлн баррелей) 
могут быть извлечены с затратами не более 40 долл. за 1 баррель [7, с. 8].
Цены на нефть стали определяться ценой нефтяных деривативов, а последние, в свою очередь, н а ­
ходятся в зависимости от притока/оттока спекулятивного капитала из других сегментов мирового ва- 
лютно-финансового рынка. Так, Комиссия по торговле товарно-сырьевыми фьючерсами СШ А 
(CFTC), учитывая новые тенденции на рынке нефти, в настоящее время классифицирует участников 
фьючерсных рынков на три группы: хеджеры (commercial traders), спекулянты (non-commercial 
traders), прочие (non-reportable) [10]. Хеджеры —  это, как правило, производители и торговцы «физи­
ческой» нефтью, использующие фьючерсы (опционы) для целей хеджирования в соответствии с п ра­
вилами CFTC. Хеджеры доминировали на нефтяном рынке в 80-х годах, когда в 1983 г. начались тор­
ги фьючерсными контрактами на нефть. Спекулянты, в противоположность хеджерам, не владеют б а­
зовым активом или его финансовым эквивалентом и не ставят цели завершения сделки поставкой 
«физической» нефти, но занимаю т лишь позиции во фьючерсах (опционах), т. е. торгую т «бумажной» 
нефтью. Это крупные инвестиционные банки, страховые компании, прочие финансовые фонды. 
К прочим (non-reportable) относят трейдеров, не соответствующих пороговым значениям CFTC. Как 
правило, это мелкие торговцы, полем деятельности которых являются производные финансовые ин­
струменты.
Если хеджеры работают на рынке нефти и заинтересованы в долгосрочном ценовом тренде, то спе­
кулянты нацелены на извлечение прибыли в максимально короткие сроки за счет волатильности цен 
и легко переходят за границы нефтяного рынка при появлении перспективы большей доходности. По 
словам А.А. Конопляника, профессора Российского государственного университета нефти и газа 
им. И.М. Губкина, «нефтяные деривативы —  причем уже не первые, а вторые-третьи производные от 
нефти —  являются лишь некоторой частью диверсифицированного пакета ценных бумаг у этих финан­
совых инвесторов, которые они собирают в рамках всей широкой совокупности глобальных валютно- 
финансовых рынков» [4, с. 6]. По данным CFTC, в феврале 2007 г. доля спекулянтов на Нью-Йоркской 
товарно-сырьевой бирже (NYMEX) составила 30 %, а в июне 2008 г. —  уже 70 %. По результатам не­
формальных опросов европейских нефтяных брокеров, доля спекулянтов на нефтяном рынке в 2008 г. 
составляла 70-80 % [там же, с. 4]. В настоящее время соотношение хеджеров, спекулянтов и прочих 
трейдеров составляет, соответственно, 46,2, 48,9 и 4,9 % открытых позиций по нефтяным фьючерсам 
[10]. При этом базисными активами ликвидного рынка деривативов являются только два сорта неф­
ти —  W TI и BRENT, объем которых составляет примерно 2 % мирового производства.
Таким образом, граница между валютно-финансовыми и товарно-сырьевыми рынками стирается. 
Рынок сырьевых товаров, в частности рынок нефти, становится частью глобального финансового 
рынка. А следовательно, и цена на нефть определяется динамикой спекулятивных переливов капитала 
из других сегментов финансового рынка. Дополнительным подтверждением положения о том, что ц е­
нообразование на рынке нефти является финансовым феноменом, может служить динамика взаимо­
связи цен на нефть и валютной пары евро/доллар (см. рис. 3).
Эти данные свидетельствуют о том, что рост цен на нефть определялся притоком финансового к а ­
питала, стремящегося снизить потери, связанные с девальвацией доллара. Зависимость цены нефти от 
курса доллара исследовалась Я.М. М иркиным, В.В. Бушуевым и другими авторами, в работах кото­
рых указывалось на четкую корреляцию в динамике этих двух показателей в 2000-е гг. [1; 6].
Таким образом, качество ликвидности актив может приобрести посредством совокупности внут­
ренних, имманентно присущих ему факторов и экзогенных причин, позволяющих снизить риск реали­
зации данных активов в глазах участников рынка. Следовательно, с экономической точки зрения лик­
видность не обязательно является материальной субстанцией, но всегда имеет характер психологиче­
ского поля, полюсом которого выступают абсолютная ликвидность —  деньги [3, с. 41-46].
Факторы спроса, тем не менее, оказывали некоторое влияние на рынок нефти. В 2000-х гг. потребление нефти стойко 
превышало ее предложение в связи с усилившимся спросом со стороны растущих экономик Китая и Индии, что усилило 
привлекательность рынка нефти для спекулятивного капитала.
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Рис. 3. Взаимосвязь цен на нефть и курса евро/доллар в 2001-2011 гг. [2; 8]
Д ен ьги  к а к  л и кви д н ое поле в  контексте теории  н ечетких  множ еств
Понимание денег как ликвидного поля можно выразить посредством теории нечетких множеств, 
которая представляет собой раздел математики, занимающийся анализом неопределенных данных. 
Неопределенность, неоднородность наблюдаемых предметов и явлений исследуется в нечеткой м ате­
матике с помощью категории множества, не имеющего четких границ. В классической теории м но­
жеств любой элемент принадлежит либо не принадлежит к определенному множеству. В нечеткой 
математике допускается градуированное понимание принадлежности элемента к определенному 
множеству. Степень принадлежности или непринадлежности элемента к множеству определяется 
с помощью функции принадлежности, и переход от принадлежности к непринадлежности происходит 
не резко, а постепенно. Функция принадлежности элемента к множеству может принимать значение в 
интервале [0,1], а не строго 0 или 1. Значение функции меняется от 0 (абсолютная непринадлежность) 
до 1 (абсолютная принадлежность). Все значения между 0 и 1 представляют собой нечеткие элементы. 
В теории нечетких множеств применяются понятия носителя ( U), нечеткого множества (подмножест­
ва) А, функции принадлежности и А (ТУ). Итак, U —  это носитель, или универсальное множество, к ко­
торому относятся все элементы в рамках оцениваемого подмножества А. А  —  это нечеткое подмноже­
ство в универсальном множестве U, определяемое его функцией принадлежности \хА (II) [9, с. 9]. Зна­
чения этой функции определяют степень принадлежности А  к U. Таким образом, под нечетким мно­
жеством Л понимают следующую совокупность:
},
при этом значение щ  (U) называется степенью принадлежности U к А.
В контексте теории денег в качестве носителя U  можно представить ликвидность, принимающую 
значение от 0 до 100 %. Деньги выражаем нечетким подмножеством А.  Тогда функцию принадлежно­
сти нечеткого подмножества «деньги» к множеству «ликвидность» можно выразить функцией п ри ­
надлежности следующего вида:
{ 0 для и < а
1*{U; а  ,р , у) =
/ и  — а )
2 I ----- -]  для а < и < В
\ у  — а /
- 2 \у — а)
1 для и  > у
Понятие нечеткого множества было введено в 1965 г. американским математиком ДА. Заде.
Ее график имеет следующий вид (см. рис. 4).
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Рис. 4. Функция принадлежности нечеткого множества «деньги» классическому множеству «ликвидность»
Значения функции р в диапазоне между а  и у  характеризуют нечеткие элементы множества 
«деньги».
Прямоугольник (справа на графике) показывает определение денег в контексте классических (чет­
ких) множеств, отражающих юридический смысл этого понятия, когда элементы подмножества 
«деньги» или принадлежат (значение 1) или не принадлежат ему (значение 0). При этом расположение 
прямой M N задается в правовом поле различными мерами денег.
Остается открытым вопрос экономического смысла части функции за пределами точки у .  Однако 
отрицательная доходность некоторых активов, демонстрируемая в последнее время, подтверждает 
возможность отнесения элементов множества к множеству «деньги» за пределами значения ликвид­
ности в 100 %.
Таким образом, теория нечетких множеств может являться математическим обоснованием эконо­
мического понятия денег как ликвидного поля.
Графическое представление денег в четкой и нечеткой математике наглядно иллюстрирует разли­
чие между юридическим и экономическим пониманием сущности денег.
Д енеж ная субстанция и денеж ны й м атери ал
Разграничение юридического и экономического содержания денег мы предлагаем интерпретиро­
вать также в размежевании понятий денежной субстанции и денежного материала.
Денежным материалом в разное время и у разных народов являлись различные товары. В эконо­
мической научной и учебной литературе хорошо исследованы вопросы эволюции денежного м ате­
риала от ракушек, мехов, зерна и скота до золота. Но на этом развитие денежного материала не оста­
новилось. В диахронии можно выделить следующие формы денежного материала: товарную, метал­
лическую, бумажную и виртуальную. В настоящее время денежный материал существует в бумажной 
и виртуальной формах. Денежным материалом можно назвать знаки стоимости, юридически закреп­
ленные в качестве законного средства платежа и накопления. Итак, денежным материалом мы назы ­
ваем юридическую конструкцию денег, в то время как с экономической точки зрения сущность денег 
представляет собой ликвидное поле с разной степенью ликвидности в разных точках этого поля. Это 
позволяет нам определить современные деньги не только с количественной стороны, как конкретную 
композицию денежных агрегатов, но и с качественной точки зрения, как абсолютную ликвидность.
В те времена, когда деньги имели товарный характер, между деньгами и денежным материалом 
можно было поставить знак равенства. Дивергенция этих понятий возникла с утратой деньгами то ­
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варной сущности и перестройкой иерархии их функций. Функция денег как меры стоимости посте­
пенно теряла свою приоритетность, а вместе с этим выявлялось как в количественном, так и в качест­
венном отношениях расхождение двух категорий. С возникновением бумажных денег, но при сохра­
нении возможности их обмениваемости на золото, расхождение носило только количественный х а ­
рактер. Ведь для обращения массы бумажных денег не требовалось равного количества золота в каче­
стве обеспечения денежного оборота. Но постепенно в соответствии с законами диалектики количест­
во трансформировалось в качественные различия. Денежная субстанция все больше отрывалась от 
материального содержания и обретала свою идентичность благодаря нематериальным факторам, т а ­
ким как доверие и гарантии.
Если говорить о количественном сопоставлении этих понятий, то с определенной долей условно­
сти можно считать денежную субстанцию более ш ироким понятием, чем денежный материал. Денеж­
ный материал в некоторых случаях может являться структурным элементом денежной субстанции.
В качественном отношении расхождение этих двух понятий выявляется через изучение присущих 
им свойств. Свойствами денежного материала являются качественная однородность, экономическая 
делимость, сохраняемость, портативность, узнаваемость, безопасность, отсутствие потребительской 
ценности [3, с. 44-46]. Этими свойствами обладает и денежная субстанция, если каждый ее элемент 
рассматривать дискретно, без взаимоотношения с другими элементами системы.
Если анализировать соотношение двух понятий с точки зрения концепции ликвидного поля, то н е ­
обходимо сопоставить их по критериям однородности и изотропности, понимая под последней инва­
риантность ликвидных свойств материала относительно экономических условий, изменений и собы ­
тий, в том числе психологического настроя в обществе. И  если количество денежного материала н а­
ходится под контролирующим воздействием денежно-кредитных властей, то денежная субстанция как 
экономическая система предполагает, как указывалось выше, возможность самовоспроизведения лик­
видных элементов на основе социальных институтов гарантий и доверия, а также возможность сжатия 
системы при сбое в работе этих институтов. П оскольку экономическая трактовка сущности денег ис­
ходит из представления денежной субстанции как ликвидного поля с различными квантами ликвид­
ности в разных точках этого поля, а также учитывая то обстоятельство, что степень ликвидности эле­
ментов денежной субстанции изменяется во времени и пространстве под влиянием экономической си ­
туации и других факторов, можно говорить о том, что денежная субстанция сущностно не связана со 
свойствами однородности и изотропности, присущими денежному материалу онтологически. Так, 
в период бума, предшествующего текущему финансовому кризису, разрастание ликвидности, обу­
словленное развитием сложно структурированных финансовых инструментов, привело к усилению 
неоднородности и анизотропности денежной субстанции. В это время ликвидность различных эле­
ментов денежной массы, ценных бумаг, товарной массы максимально поляризуется. Это явление осо­
бенно характерно для развитых финансовых рынков. В период кризиса ликвидное поле, напротив, 
сжимается и в количественном отношении стремится к уровню денежного материала.
В странах с формирующимися рынками кризис, напротив, усиливает дивергенцию денежной суб­
станции и денежного материала. В этих условиях ухудшаются возможности денежно-кредитных вла­
стей регулировать уровень ликвидности в экономике, так как полюс ликвидности смещается в н а­
правлении иностранных валют и нефинансовых активов. Попытки властей воздействовать на сумму 
денег в экономике, регулируя суммарное количество денежного материала, оказываются неэффектив­
ными. Денежный материал утрачивает ликвидные свойства и постепенно вымывается из денежного 
континуума, отражая ситуацию недоверия к государственным деньгам. Таким образом, денежный м а­
териал даже в структурном отношении перестает быть элементом денежной субстанции.
Так, денежная субстанция, вырастая из денежного материала, приобретает иные, порой противо­
положные ему свойства.
В таблице обобщены основные характеристики денежной субстанции и денежного материала.
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Таблица
Дифференциальная характеристика денежной субстанции и денежного материала
Характеристики Денежная субстанция Денежный материал
Сущность Экономический континуум, отражающий непре­
рывность развития денежной субстанции в про- 
странственно-временном аспекте. Субстанцией 
денег является ликвидность как самовоспроизво- 
дящаяся и развивающаяся экономическая систе­
ма, в основе которой лежат инструменты распре­
деления риска, позволяющие формировать в об­
ществе психологическое состояние уверенности
Средство платежа и накопле­
ния, выполняющее данные 
функции в силу природных 
свойств материала или на за­
конодательной основе
Свойства С точки зрения принципа дискретности
Качественная однородность, экономическая делимость, сохраняемость, портатив­
ность, узнаваемость, безопасность, отсутствие потребительной стоимости
С точки зрения полевой структуры денег





со стороны денежно- 
кредитных властей
Ограничена Да
Изменения в различных 
фазах экономического 
цикла
Разрастание ликвидного поля, усиление его неод­
нородности и анизотропности в период подъема
Определяются оценкой ситуа­
ции со стороны денежно- 
кредитных властейВ период кризиса
В развитых стра­
нах
В странах с формирующи­
мися рынками
Сжатие ликвидного 
поля до уровня де­
нежного материала
Усиливается дивергенция 
денежной субстанции и де­
нежного материала. Де­
нежный материал может 




В период обращения товарных денег денежный материал и деньги являлись равно­
значными понятиями. С демонетизацией золота денежный материал, количественно 
близкий к показателю М2, становится элементом денежной субстанции. В периоды 
подъемов скорость роста денежной субстанции значительно превосходит темп рос­
та денежного материала. При кризисе денежная субстанция стремится в акваторию 
денежного материала. В этот период денежный материал может утратить ликвид­
ные качества. В данном случае дивергенция понятий превращается в дихотомию 
феноменов
Структуру рассмотренного понятийного аппарата в анализе категории «деньги» можно предста­
вить с помощью рис. 5.
Четкое концептуальное представление о сущности современных денег является основой проведе­
ния эффективной денежно-кредитной политики. Ведь именно отсутствие надежных методик исчисле­
ния количества денег в обращении явилось причиной недостаточной успешности режимов таргетиро­
вания денежного предложения, применявшихся в развитых странах в 80-х —  начале 90-х годов про­
шлого века.
Денежная субстанция, понимаемая как ликвидное поле, все более утрачивает материальное со­
держание, подобно тому как в свое время денежная масса перестала ассоциироваться исключительно 
с наличными деньгами. Доминирование в структуре широкой денежной массы депозитных денег п о ­
рождало новые закономерности денежного обращения, а соответственно, и усложнение задач, связан­
ных с его регулированием. Аналогичным образом воздействия денежно-кредитных властей не дости­
гают в полной мере своей цели, так как направлены не на регулирование ликвидного поля, а на кон­
троль ограниченного круга денежных агрегатов, выступающих в роли денежного материала.
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Рис. 5. Структура категориального аппарата при рассмотрении сущности денег
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